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Politicas de deuda priiblica para la estabilidad financiera en México

Teresa S. Lopez G*

Eufemia Basilio Morales?
INTRODUCCION

Segtin algunos andlisis convencionales (Chavez y Budebo, 2000; Hernandez y Villagémez,
- 2000; Hernandez, 2003; Jeanneau y Pérez, 2005), la dindmica y estructura de la deuda publi-
ca interna de México, que se viene registrando desde principios de la década de los noventa, y
de manera mds concreta después de la crisis de 1994-1995, son el resultado del esfuerzo de la
autoridad monetaria por desarrollar fuentes internas de financiamiento tendiente a reducir la
dependencia del pais de los flujos de capitales externos. De acuerdo con esta vision, las crisis
de la deuda externa de 1982 y de la crisis econémico-financiera de 1994-1995, condujeron al
gobierno a tomar medidas para reducir la vulnerabilidad que conlleva, en el primer caso, el ex-
cesivo endeudamiento externo (Jeanneau y Pérez, 2005) y, en el segundo, la elevada propor-
cién de deuda publica interna indexada al délar (Herndndez y Villagémez, 2000; Herndndez,
2003). Para cllo, segtin estos estudios, el gobierno ha venido promoviendo el desarrollo del
mercado interno de bonos publicos a través de reformas estructurales y macroeconémicas que
estimulen la demanda de deuda interna. Asi mismo, para algunos de estos autores (Jeanneau y
Pérez, 2005), esta estrategia ha sido acompanada de una politica de gestién de la deuda inter-
na exitosa, porque “Estas medidas han sido... exitosas y el Gobierno ha sido capaz de emitir
una cantidad creciente de valores de interés fijo y ha desarrollado una curva de rendimiento a
largo plazo,..” (Jeanneau y Pérez, 2005: 1).

Esta vision es incorrecta, porque, por un lado, minimiza los efectos monetario-financieros
que implica la relacién entre deuda publica interna, tipo de cambio y tasa de interés y, por
el otro, deja de lado la relacién directa que mantiene la evolucién de dicha deuda con las in-
tervenciones esterilizadas en el mercado de cambios que viene realizado el Banco de México
desde 1990, y de forma mds continua a partir de 2001, cuando se adopta completamente el
modelo macroecondémico de metas de inflacién en México. Siendo estrictos, desde 1996 se
venian aplicando medidas para transitar hacia el esquema de metas de inflacién, ya que ese
afio se establece una banda de inflacién amplia y flexible, la cual se reduce en 1999, para final-
mente fijarse la meta de 3%+ 1 en 2001.

La relacién entre la deuda publica interna, el tipo de cambio y la tasa de interés, esta
mediada por dos mecanismos que acttian paralelamente. Por un lado, una devaluacién im-
plica un incremento del valor en pesos (moneda local) de la deuda externa denominada en
ddlares y de la deuda interna indexada al tipo de cambio. Por el otro, un incremento en la
deuda publica puede generar expectativas de riesgo de no pago (defaulr), aunque la percep-
cién sea incorrecta, lo que conducird a la fuga de capitales y a la desvalorizacién del peso.
Los efectos de esta relacion dual entre el tipo de cambio y la deuda publica interna sobre las
decisiones de la politica monetaria son complejos. Por ejemplo, si la autoridad monetaria
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decide elevar la tasa de interés para evitar la fuga de capitales, el aumento de la tasa de inte-
rés elevard la carga financiera de la deuda interna y, como consecuencia, el déficit nominal
se elevara. Por el otro, el incremento en la tasa de interés estimulard la entrada de capitales
externos de corto plazo, lo que a su vez provocard la apreciacion del tipo de cambio real.
Ello reducira los compromisos de la deuda denominada en délares; sin embargo, el balance
neto de la deuda rotal dependera de la magnitud de los dos efectos, esto es, del incremento
en la tasa de interés y la apreciacién del tipo de cambio real. Si la apreciaciéon del tipo de
cambio reduce el servicio de la deuda publica en délares en una magnitud mayor que el
aumento que provoca el incremento en la tasa de interés sobre la deuda publica interna;
entonces, la politica monetaria inicial tendrd el efecto neto de reducir la deuda publica
total. Por el contrario, si la apreciacién del tipo de cambio reduce el servicio de la deuda
publica en délares en un menor valor que el aumento que provoca el incremento en la tasa
de interés sobre la deuda publica interna, la politica monetaria inicial tendrd el efecto neto
de elevar la deuda publica total.

De acuerdo con los resultados de investigaciones empiricas (Bofinger y Wollmerhiuser,
2003; Hifner, 2004; Marquetti, ez 4/., 2010; Méntey, 2009, 2010; Frenkel, 20072, 2007b,
2007c) para el caso de egonomias en desarrollo y emergentes con alta dependencia tecno-
légica y, en consecuencia), donde el tipo de cambio es el principal canal de transmisién de la
politica monetaria, que es el caso de la mexicana, el relativo éxito de la politica monetaria de
metas de inflacidn se sostiene en las intervenciones esterilizadas en el mercado de cambios
que realizan sus bancos centrales, para mantener estable el tipo de cambio nominal. Me-
diante las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario y la reduccién del crédito
interno del banco central, éste evita que los flujos de capital externo de corto plazo eleven
el nivel de la base monetaria o que sus variaciones sean minimas respecto a su nivel ini-
cial, esto es, antes de la compra de divisas por parte del instituto emisor, ya que el impacto
monetario de esta compra se habria esterilizado (Bofinger y Wollmerhiuser, 2003). Ello
implica una acumulacién extraordinaria de reservas internacionales.

De esta forma, los bancos centrales de las economias en desarrollo y emergentes con
alta dependencia tecnolégica que han adoptado el esquema de metas de inflacién, han su-
perado la denominada triada imposible de la politica monetaria, que sostiene que bajo un
régimen de tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales, la autoridad monetaria
no puede alcanzar la estabilidad de precios. En efecto, mediante el establecimiento de un
tipo de cambio administrado-flexible (Frenkel, ez 4/., 2009), por la via de las intervenciones
esterilizadas en el mercado cambiario, los bancos centrales de las mencionadas economifas,
evitan que la inflacién se transmita a través del tipo de cambio. Con la consiguiente acumu-
lacién de reservas internacionales, necesarias para garantizar la capacidad del banco central
para enfrentar embates especulativos sobre la moneda doméstica y las expectativas de ines-
tabilidad que puede generar la elevada deuda publica interna. En otras palabras, mediante
el anclaje del tipo de cambio el instituto emisor asegura la estabilidad monetaria.

La estabilidad del tipo de cambio nominal, con el consiguiente nivel de apreciacién del
tipo de cambio real, le permite al banco central de las mencionadas economias cumplir la
meta de inflacién y, en consecuencia, evitar fluctuaciones bruscas en la tasa de interés de
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corto plazo. Asi, el banco central mantiene estable el tipo de cambio nominal y el nivel de
precios, al mismo tiempo que preserva su autonomia monetaria, ya que puede comprar el
exceso de oferta de divisas en el mercado cambiario y controlar la tasa de interés esterilizan-
do el efecto monetario de esa intervencién, mediante la colocacién de titulos gubernamen-
tales o del mismo banco central en el mercado monetario (Aizenman y Glick, 2009).

En el caso de México, al igual que en las economias en desarrollo y emergentes con ele-
- vada dependencia tecnoldgica, el Banco de México ha interviniendo en el mercado cambia-
rio para esterilizar los efectos monetarios de los elevados flujos de capital externo de corto
plazo que se vienen registrando desde principios de la década de los noventa, y de forma
mas constante a partir de 2001, cuando se adopta de forma estricta la politica monetaria de
metas de inflacién. Precisamente a partir de éste tltimo afno, se hace mas evidente la rela-
cién directa entre las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario y el crecimiento
de la deuda publica interna. Ante la elevada dependencia tecnolégica de nuestra economia
(Mantey, 2010), el Banco de México ha recurrido a las intervenciones esterilizadas en el
mercado cambiario y a la reduccién de su crédito interno neto para asegurar la estabilidad
monetarig, con la consiguiente acumulacién excesiva de reservas internacionales y el in-
cremento de la deuda publica interna. De esta forma se evitan variaciones fuera de control
del nivel de precios y, por tanto, de la tasa de interés de corto plazo. La relativa estabilidad
monetaria que se viene registrando durante los ultimos 11 afnos, se sostiene en el incremen-
to de la deuda ptiblica interna, resultado de las constantes intervenciones esterilizaciéon que
realiza el Banco de México en el mercado cambiario. En otras palabras, el tipo de cambio
se ha convertido en el ancla nominal de la politica monetaria de metas de inflacién, para
anular la transmisién de la inflacién por este canal.

Por tanto, el incremento de la deuda ptblica interna en México es mas el resultado de
las constantes operaciones de esterilizacién que realiza en Banco de México en el mercado
cambiario, para mantener estable el tipo de cambio, que el resultado de una estrategia ten-
diente a desarrollar un mercado interno de bonos gubernamentales y/o de una de gestion
“exitosa” de la deuda publica interna, como se sostiene en los estudios convencionales sobre
la gestién de la deuda publica que hemos mencionado.

Bajo esta perspectiva, el objetivo de este capitulo consiste en analizar las implicaciones
monetario-financieras que conlleva el crecimiento de la deuda publica interna con fines anti-
inflacionarios, en el marco de la instrumentacién de la politica monetaria de metas de infla-
cién en México; enfatizando la inestabilidad financiera y la vulnerabilidad fiscal que implican
los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés. Con base en los resultados de investigaciones
empiricas para el caso de México (Mantey, 2010, 201 1), asumimos que el tipo de cambio
es el principal canal de trasmisién de la politica monetaria y, en consecuencia, que el Banco de
Meéxico tiene que realizar intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario para esterilizar
los efectos monetarios de los flujos de capitales de corto plazo, para asegurar el cumplimiento
de la meta de inflacion.

La hipétesis central del trabajo sostiene que, un choque en la cuenta de capital provocado
por la depreciacién del peso mexicano, con la consecuente caida de los precios de los titulos
gubernamentales, podria convertirse en una fuerte restriccion para la ejecucion de la politica
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monetaria ante la posibilidad latente de una salida masiva de capitales. Para demostrar esta
hipétesis se estimé un modelo de mezcla éptima de deuda externa e interna que deberfa
mantener el gobierno mexicano para evitar dichos riesgos. El trabajo se estructura en seis
secciones. Después de esta introduccién, en la segunda se analiza la relacién entre la deu-
da publica, la estabilidad monetaria y la estabilidad financiera, segun el enfoque del Nuevo
Consenso Monetarista (NCM). En la tercera seccion se presentan los principales modelos
convencionales contemporaneos de gestién de la deuda ptiblica. En la cuarta se analiza la
evolucion de la deuda publica interna en México. En la quinta se exponen los resultados del
modelo de mezcla éptima de deuda externa e interna, para el caso de México. Finalmente, en
la tiltima seccién se presentan las principales conclusiones de la investigacion.

EL NUEVO CONSENSO MONETARISTA Y LA PARADOJA DE LA DEUDA PUBLICA:
ESTABILIDAD MONETARIA VS INESTABILIDAD FINANCIERA

Siguiendo el modelo macroeconémico del NcM, fundamento teérico de la politica moneta-
ria de metas de infldcién, los bancos centrales solo deben fijarse como objetivo tinico y prio-
ritario la estabilidad monetaria. Mediante el establecimiento de un objetivo de inflacién,
que se estima mediante una regla monetaria congruente con la brecha producto (Taylor,
1979, 1980, 1995, 1999)?, y el ¢jercicio de una politica de comunicacién oportuna y transpa-
rente (Svensson 19972, 1997b, 1999, 2000; Svensson y Woodford, 2005; Woodford, 2004,
2005) el banco central puede controlar la inflacién y, por tanto, mantener estable el sistema
de pagos. De acuerdo con este marco analitico, el banco central en el ejercicio de su autono-
mia no sélo tiene la capacidad de controlar la inflacién a través de variaciones de las tasa de
interés de corto plazo, sino ademais, en la medida que logra este objetivo, también asegura
la estabilidad financiera. Ello es asi, porque el NCM asume que la estabilidad financiera sélo
esta determinada por el buen funcionamiento del sistema de pagos; sin embargo, los hechos
demuestran que bajo sistemas financieros desregulados y liberalizados, la estabilidad finan-
ciera estd determinada también por otros factores, como las diferencias significativas entre el
precio de un conjunto importante de activos y sus determinantes (una burbuja en el precio
de lavivienda) y/o distorsiones en el incremento de la liquidez y la disponibilidad del crédito
para las actividades productivas (expansién extraordinaria del crédito, como resultado de la
subestimacion del riesgo). Por ejemplo, en un contexto de bajo crecimiento econdmico, un
incremento del crédito al consumo e hipotecario, al mismo tiempo que reduce el crédito a
las actividades productivas, generara desequilibrios macroeconémicos, si la expansion del
crédito hipotecario y al consumo de las familias crece a un ritmo mayor que el ingreso ge-
nerado por las actividades productivas (Ferguson, 2008; Orhangazi, 2008). De hecho, los
origenes de las crisis de la década de los noventa del siglo pasado y la actual crisis del sector
inmobiliario subprime de los Estados Unidos estdn relacionados con burbujas crediticias y
actividades especulativas en los mercados bursiriles.

? En 1979, Taylor elabora un modelo de equilibrio general con expectativas racionales para estimar la dinidmica de
la politica monetaria. En dicho modelo, se muestra que una reduccién gradual de la inflacién minimiza la pérdida
en el nivel del producto agregado.
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Bajo sistemas financieros desregulados y liberalizados, ante las fuertes limitantes que
enfrentan los bancos centrales para controlar la liquidez que genera el sistema financiero en
general, y el sector bancario en particular, la inestabilidad macroeconémica estd ligadaala
inestabilidad financiera, o més correctamente, la inestabilidad financiera conduce a la ines-
tabilidad macroeconémica y a la profundizacién de los desequilibrios estructurales de las
economias en desarrollo (Issing, 2003), En este sentido, podemos decir que la inestabilidad
financiera es una de las principales fuentes generadoras de desequilibrios macroeconémicos
y, por tanto, de distorsiones en el sistema de pagos. Estas distorsiones pueden convertirse en
fuertes obstaculos para el cumplimiento de la meta de inflacion y la brecha producto esta-
blecidos por el mismo banco central. Un ejemplo de ello son los desequilibrios macroeco-
némicos provocados por la reduccion del crédito a las actividades productivas al mismo
tiempo que se expande el crédito al consumo e hipotecario (Orhangazi, 2008), y las distor-
siones en los precios de los activos financieros inducidas por las actividades especulativas,
ante la elevada liquidez en los mercados internacionales de capital (Toporowski, 2008).

Estos hechos demuestran que no existe una relacién simbidtica entre la estabilidad mo-
netaria y la estabilidad financiera, como lo supone el NCM. No obstante ello, dicho enfoque
sostiene que, en la medida que el control de la inflacién elimina las distorsiones en los pre-
cios, contribuye a la estabilidad financiera porque disminuye la incertidumbre sobre el retor-
no de los flujos de ingresos futuros (McCalllum, 2001; Taylor, 1999; Ball, 1999a, 1999b).
Augque ello fuera posible, la ejecucién y resultados de la politica moneraria dependerin en
gran medida del tipo y funcionamiento del canal de transmision de la misma. Y, éste no
depende tinicamente del buen funcionamiento del sistema de pagos, sino también de otras
condiciones, como la dependencia tecnolégica del aparato productivo (Meyer, 2003), los
flujos de capitales externos de corto plazo (Bofinger y Wollmerhéuser, 2003; Hiifner, 2004)
y de la existencia de mecanismos de supervision y control que garanticen que la expansién de
]a oferta monetaria se traduzca en mayor crédito a las actividades productivas.

Considerado estos factores en su conjunto, es poco probable que la politica monetaria
de metas de inflacién pueda contribuir, y menos atn asegurar, el logro de la estabilidad
financiera con sélo cumplir la meta de inflacién, pues bajo una misma orientacion de poli-
tica monetaria la relacién entre estabilidad monetaria y financiera se vuelve conflictiva en
el mediano y largo plazo. Al respecto, hemos mencionado que investigaciones empiricas
(Bofinger y Wollmerhauser, 2003; Hiifner, 2004; Marquetti, e# a/., 2010; Mdntey, 2010,
2011) demuestran que, en economias en desarrollo y emergentes con alta dependencia tec-
noldgica que han adoptado la politica de metas de inflacidn, sus bancos centrales tienen
que intervenir sus mercados cambiarios para mantener estable el tipo de cambio; de no ser
asi, las variaciones en éste se transmitirfa de forma rdpida a los precios.

Dados los problemas que se presentan en el canal de transmision de la politica moneta-
ria, los bancos centrales de las economias en desarrollo y emergentes no pueden alcanzar la
estabilidad monetaria recurriendo inicamente a variaciones en la tasa de interés de corto
plazo, como se sostienen en el modelo macroeconémico de metas de inflacién. Sin embar-
go, las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario necesarias para mantener la
estabilidad monetaria han generado fuertes desequilibrios macroecon6micos en las estas
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economias; porque, por un lado, la aplicacién de politicas fiscal (bajo déficit publico) y
monetaria (reduccién del crédito interno netos) altamente restrictivas que requiere el cum-
plimiento de la meta de inflacién, han retardado el crecimiento econémico y; por el otro,
la excesiva acumulacién de reservas internacionales y el incremento de la deuda publica
interna han elevado los costos financieros y fiscales, respectivamente. En su conjunto, estos
factores contribuyen a crear escenarios potenciales de inestabilidad financiera y deterioro
de las finanzas publicas.

La economia mexicana es uno de los casos que se encuentra en el dilema de mantener
la estabilidad monetaria, mediante la instrumentaciéon de mecanismos que son fuentes po-
tenciales de inestabilidad financiera, como las frecuentes intervenciones esterilizadas en el
mercado cambiario. Desde 1996, y de forma mds permanente a partir de 2001, el Banco
de México ha venido controlando la inflacién mediante el anclaje del tipo de cambio; para
ello interviene en el mercado de cambios esterilizando el impacto monetario de los flujos
de capital externo de corto plazo sobre la base monetaria, ya sea comprando o vendiendo
el monto necesario de titulos gubernamentales (Frenkel, Selody y Lema, 2009). A través de
este mecanismo, el instituto emisor mantiene estable el tipo de cambio, y en consecuencia,
evita que el nivel de precios se aleje de la meta de inflacion y fluctuaciones bruscas en la tasa
de interés de corto plazo.

La operacion de la politica monetaria de metas de inflacién en México se sostiene en un
tipo de cambio administrado-fijo, que implica un determinado nivel de apreciacién del tipo
de cambio real; en tanto que el manejo de la tasa de interés estd determinado por las fluctua-
ciones de las tasas de interés externas. Por tanto, la politica monetaria de metas de inflacién
es operada mediante dos instrumentos independientes entre si, el tipo de cambio y la tasa
de interés (Wray, 2007). Mantener un diferencial atractivo entre la tasa de interés interna y
externa de referencia es importante, porque de éste depende la afluencia de flujos de capital
externos de corto plazo y la permanencia de los ya existentes en el pais, ya que la acumulacién
de reservas-cumple la funcién de blindaje de la estabilidad del tipo de cambio.

Este manejo de la politica monetaria de metas de inflacién y, por ende, el cumplimiento
de la estabilidad monetaria por parte del Banco de México, resulta contradictoria. Por un
lado, en el modelo macroeconémico en el que se basa dicha politica, se establece como
condicién necesaria para alcanzar la estabilidad monetaria la consolidacién fiscal, pues se
asume que el déficit publico genera presiones inflacionarias. Sin embargo, se acepta el incre-
mento de los costos fiscales y financieros que genera la constante emisién de deuda publica
interna derivada de las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario. En otras pala-
bras, el Banco de México se opone a la expansién del gasto publico deficitario para inducir
el crecimiento de la demanda agregada, por considerar que ello genera inflacién, pero se
acepta el incremento del déficit publico financiero que genera el incremento de la coloca-
ciéon de titulos del gobierno para reducir el riesgo cambiario y las presiones inflacionarias
que generarian los flujos de capital externo de corto plazo en ausencia de intervenciones de
esterilizacién en el mercado cambiario. Esto es, se impide la reactivacién del crecimiento
econémico por la via de la politica fiscal contra-ciclica, pero se tolera el incremento del
costo fiscal y financiero que implica una elevada deuda puiblica interna. Por el otro, se eleva
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la exposicion al riesgo del mercado de los titulos de deuda publica interna tanto para el
sistema financiero en su conjunto, como para los inversionistas institucionales en particu-
lar, que son quienes mantienen una elevada proporcién de bonos gubernamentales en sus
portafolios de inversion.

En la medida que se eleve el riesgo de mercado, como consecuencia de un incremento
en las tasas de interés externas y/o de variaciones del tipo de cambio, la politica de interven-
cion esterilizada en el mercado cambiario puede convertirse en una fuerte restriccién para
la conduccién de la politica monetaria,. Ante una situacién como esta, un elevado nivel de
deuda publica interna puede incrementar la exposicién del gobierno al riesgo cambiario
y/o elevar la exposicion del sistema financiero a los riesgos de la deuda ptiblica; excepto en
el caso de que una elevada proporcién de la tenencia de duda publica denominada en mo-
neda doméstica pertenezca a no residentes. Esto tltimo es poco probable, debido a que los
titulos publicos del gobierno mexicano no son sustitutos perfectos de sus similares exter-
nos. Por ejemplo, ante una variacién del diferencial de tasas de interés (choque de spread)
que provoque una fuerte depreciacién del peso mexicano y una caida del precio de los titu-

los publicos de largo plazo (por ejemplo, de los Bonos de renta fija a 10 afios), el Banco de
Meéxico podria enfrentarse a graves problemas para ajustar su politica de metas de inflacién,
pues las medidas que adopte pueden tener efectos sobre el valor de los titulos ptblicos y,
por tanto, sobre el patrimonio del sistema financiero. En el caso de una apreciacién excesiva
del peso, una intervencién esterilizada en el mercado de cambio a través de la venta de ti-
tulos pablicos, podria verse limitada si ¢l Banco de México considera que la exposicién del
sistema financiero a los riesgos de mercado de la deuda publica es demasiado alta.

MODELOS CONVENCIONALES DE GESTION DE DEUDA PUBLICA

Alo largo de la década de los noventa, tomando como referencia las investigaciones de Calvo
y Guidotti (1990, 1992) y Giavazzi y Pagano (1990) se desarrollaron estudios sobre la es-
tructura dptima de la deuda ptiblica. En la mayoria de estos trabajos se considera que el obje-
tivo de minimizar el costo de la deuda es compatible con el objetivo fundamental de fomen-
tar la eficiencia en la asignacién de recursos mediante la via fiscal. A partir de esta hipétesis
se elaboraron modelos para disefiar estrategias tendientes a disminuir las fluctuaciones ines-
peradas en el presupuesto piiblico. Al respecto, se considera que, dado que los impuestos son
distorsionantes, si se logra disminuir cambios inesperados en éstos, provocados, por ejem-
plo, por choques en el producto o en el gasto publico; entonces, ello aumentar la eficiencia
de la politica fiscal (Barro, 1995, 1997; Leong, 1999). Siguiendo este enfoque, autores como
Goldfajn (1998), Missale, Giavazzi y Benigno (2002) y Giavazzi y Missale (2004) asumen
que la estrategia 6ptima de la deuda publica consiste en la ampliacién del plazo medio de los
vencimientos y la indexacién parcial de dicha deuda, porque ello minimiza los efectos de las
variaciones en la razén deuda publica/pP1B y de la tasa de interés

En la investigacion de Calvo y Guidotti (1990) se proponen varios escenarios para la in-
dexacion de la deuda publica y la estructura de sus plazos de vencimientos, con el proposito de
medir el impacto de esos escenarios y el grado en que resultan 6ptimos. Los resultados indican
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que es deseable la plena indexacién de la deuda publica; aunque ello puede elevar la carga tri-
butaria como fuente de financiamiento del sector publico. Por lo tanto, se llega a la conel
de que la estrategia 6ptima para la gestiéon de la deuda publica es una estructura de deudac
amplios plazos de vencimiento e indexacion parcial. Por su parte Goldfajn (1998), desarr
un modelo de indizacién y denominacién extranjera de deuda, que mantienen algunos asp
tos comunes con ¢l modelo Calvo y Guidotti (1990). El objetivo de este modelo es minim
las fluctuaciones del presupuesto, pero al mismo tiempo debe minimizarse la inflacién;
asume que la menor fluctuacién del presupuesto publico permite disminuir los cambios
la tasa impositiva. El argumento central de Goldfajn (1998) se divide en dos factores. Por
lado, se sostiene que la indizacién de la deuda del gobierno minimiza las fluctuaciones
valor real de su deuda provenientes de la volatilidad de la inflacién, lo que a su vez le permite
eliminar la tentacién de fcuar (monetizar) la deuda. Por el otro, si los choques de gasto
encuentran positivamente correlacionados con los choques inflacionarios, la deuda nom
sirve como deuda contingente, porque reduce el valor de la deuda cuando mds necesarias
esta reduccién. La deuda en moneda extranjera seria preferible sélo cuando el tipo de camkt
real no flucttie sustancialmente y la correlacidn entre los choques al tipo de cambio real y
gasto gubernamental sea negativa. De acuerdo con este autor, un incremento del riesgo ¢
biario debido al incremento de la deuda en moneda extranjera cuando el tipo de cambio r
presenta fuertes luctuaciones, implica necesariamente mayor riesgo para la sociedad, porque
es muy probable que el gobierno eleve los impuestos para balancear su presupuesto. A

Por su parte, Giavazzi y Pagano (1990) estudiaron la posibilidad de reducir el riesgo d
una crisis de confianza mediante una correcta estructura de los vencimientos de la det
publica. Para ello se define a la crisis de confianza como un aumento de la posibilidad ds
que el régimen cambiario se modifique; bajo este marco, estos autores suponen en su a
sis un régimen de tipo de cambio fijo. La principal conclusién de estos autores sostiene q
la capacidad del banco central de resistir una crisis de confianza dependerd en gran me
de la capacidad que tenga el gobierno para refinanciar la deuda publica. Bajo tales cire
tancias, el riesgo de que se modifique el régimen cambiario disminuye (es decir, aumen
posibilidad de que se mantenga el tipo de cambio fijo) si se alarga el plazo medio de ven
miento de la deuda publica o si se suavizan (es decir, se aplanan) las curvas de los pagos
intereses o de amortizacidn (esto es, que se alarguen los plazos de vencimiento).

En la actualidad, los trabajos de Missale, Giavazzi y Benigno (2002), Barro (1997,
Giavazzi y Missale (2004) reactivaron el debate sobre el marco éptimo para la gestion
deuda publica. Estos autores llegan a la conclusién de que los gobiernos optan por ampli
los plazos de vencimiento de la deuda publica cuando se opera en presencia de informaci
asimétrica, porque de esta forma se reduce el riesgo de refinanciamiento y, por tanto, a
menta la posibilidad de éxito del esfuerzo fiscal®. De acuerdo con estos autores, el gobie

“La investigacién de Missale, Giavazzi y Benigno (2002) se basé en un andlisis empirico sobre la forma
que los gobiernos eligen el plazo de vencimiento cuando se aplica un programa de estabilizacién fiscal. En
escenario, supusieron que el objetivo del gobierno es conseguir un superdvit fiscal que permita estabilizar |
razon deuda publica/PIB. La investigacion se basé en una muestra de 72 casos de estabilizacion fiscal en
de la Organizacién para la Cooperacién Econémica y el Desarrollo (0cDE), llevados a cabo entre 1975 y 196
Para cada caso se considerd la estrategia de emisiéon de bonos instrumentada por el gobierno 2 anos despué
inicio del plan de estabilizacién. En el estudio se incluyeron las diferencias entre los gobiernos (mediante un

i

juego entre dos gobiernos) para medir su capacidad de recortar el gasto publico; por tanto, existen distintas
expectativas con respecto a la tasa de interés que regird una vez que finalice el nlan de esrabilizacién.
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puede emitir bonos con pagos concentrados en el corto plazo en el caso de que los inversio-
nistas no conozcan la capacidad del gobierno para poner en préctica las politicas anuncia-
das (presencia de informacién asimétrica). En otras palabras, los gobiernos pueden optar
por esta estrategia si el costo de largo plazo es muy alto en comparacién con las expectativas
respecto a una tasa de interés futura.

En el modelo de Barro (1997) se observa que al suavizarse la curva de la carga tributaria
se estimula al gobierno a emitir bonos cuyo pago estd supeditado al gasto publico; de tal
forma que, cuando el gasto publico es igual en todos los periodos, la deuda publica debe
estructurase en titulos consolidados (titulos de mediano y largo plazo). Ello permite aislar
las limitaciones presupuestarias de las variaciones inesperadas en los precios de mercado de
bonos indexados y con distintos plazos de vencimiento.

El la investigacion de Giavazzi y Missale (2004) se asume que el objetivo prioritario de
la gestién de la deuda publica es alcanzar la estabilidad del coeficiente deuda publica/p1s,
porque ello reduce la posibilidad de crisis. Para estabilizar esta razén, seguin estos autores,
es necesario que los gobiernos recurran a fuentes de financiamiento con costos bajos y poca
varianza de las tasas de interés. Por tanto, la seleccién de instrumentos de deuda publica
implica una compensacién entre el riesgo y el costo esperado del servicio de esta deuda.
De acuerdo con esta visién, el marco éptimo de la deuda ptiblica indexada dependerd de la
evaluacién del costo y el riesgo. El riesgo se minimizard si un instrumento ofrece protecciéon
frente a las variaciones del superavit primario y de la razén deuda ptiblica/p18, y si la varian-
za de las tasas es relativamente baja.

El modelo de Missale, Giavazzi y Benigno (2002), al igual que el de Giavazzi y Missale
(2004), supone que el objetivo del gobierno es estabilizar la razén deuda publica/p1B; asimis-
mo, en ambos modelos se analiza el marco éptimo para la deuda publica considerando la com-
pensacion entre el costo del servicio de la deuda y el riesgo del refinanciamiento. No obstante
estas coincidencias, existen algunas diferencias entre ambos modelos; en el modelo de Missale,
Giavazzi y Benigno (2002) se evaliian plazos de vencimientos éptimos para la deuda publica,
mientras que en el de Giavazzi y Missale (2004) se examina el marco éptimo de indexacién de
dicha deuda. Por otro lado, los modelos de Giavazzi y Pagano (1990), Missale, Giavazzi y Be-
nigno (2002) y el de Barro (1997) sugieren que la extensién del plazo medio de los vencimien-
tos de la deuda publica es una estrategia 6ptima. En el caso del modelo de Calvo y Guidotti
(1990), ademés de este aspecto, se considera el marco 6ptimo de indexacién de la misma.

En general, se pueden distinguir tres enfoques contemporéncos sobre la gestién de la
deuda publica. El primero esta representado por los modelos de Calvo y Guidotti (1990),
Goldfajn (1998) y Giavazzi y Pagano (1990), que ponen el énfasis en los problemas de incon-
sistencia dindmica de la politica fiscal. En el segundo, se encuentra el modelo de Barro (1997),
que centra su andlisis en la necesidad de suavizar la carga tributaria en un contexto de gasto
piiblicos ex6genos, con el propésito de determinar el marco éptimo para la deuda ptiblica. En
el tercer enfoque se ubican los modelos de Missale, Giavazzi y Benigno (2002) y de Giavazzi
y Missale (2004), que se centran en el objetivo de estabilizar el coeficiente deuda ptiblica/p1B.
Los tres enfoques coinciden en que la estrategia éptima de la deuda publica debe incluir una
ampliacién del plazo medio de los vencimientos y la indexacién parcial de dicha deuda.
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Como vemos, los modelos convencionales asumen que el principal objetivo de la adminis-
tracién o gestidon de la deuda publica debe ser la reduccién de la vulnerabilidad fiscal, lo cual
se logra seleccionado un portafolio que minimice el riesgo de las variaciones en el costo de la
deuda y permita cubrirse ante fluctuaciones del presupuesto. Es decir, que la contratacién de
deuda sea a plazos amplios y una indexacién parcial. Ello explica que dichos modelos se cen-
tren en la estabilizacién del coeficiente de deuda publica/P1B y en la determinacién del marco
4ptimo de deuda publica considerando solamente la compensacion entre el costo del servicio
de la deuday el riesgo de refinanciamiento.

En general, los enfoques ortodoxos de mezcla de la deuda publica dejan de lado el papel
histérico que cumplié la deuda publica en general, y la deuda interna en particular, en el
crecimiento econdmico tanto en los paises industrializados como en los paises en desarro-
llo, pues en sus analisis se omite la relacién directa que ésta mantiene con la politica fiscal. Si
bien la reduccién de la deuda externa y de la deuda indexada al ddlar reduce el riesgo cam-
biario del portafolio del gobierno, no debe olvidarse que un incremento elevado de ladeu-
da publica interna en condiciones de bajo crecimiento del producto y el empleo, también
implica altos riesgos fiscales y financieros. En este sentido, toda evaluacién de la estructura
o mezcla de la deuda publica debe considerar también sus efectos sobre la asignacién de los
factores productivos, el crecimiento econémico y la distribucién del ingreso.

Un modelo de mezcla de deuda externa e interna que recupera algunos aspectos de los
enfoques convencionales sobre la mezcla de deuda publica, pero que incorpora factores ac-
tuales que influyen en la estructura de la deuda publica, como la independencia del banco
central, es el desarrollado por Miller (1997a, 1997b, 1997¢). De acuerdo con esta autora, los
modelos convencionales de gestién de la deuda publica con compromiso implicito de baja
inflacién asumen que la autoridad fiscal tiene acceso al proceso de creacién de dinero. En
este caso, la estructura éptima de la deuda publica depende fundamentalmente de los efec-
tos que genera dicha estructura sobre las expectativas de inflacién. Sin embargo, cuando el
banco central es independiente del gobierno en el sentido de que el objetivo de crecimiento
de la base monetaria estd determinado por aquél independientemente de la deuda y el déficit
fiscal del gobierno, las expectativas sobre la tasa de inflacién no se verdn afectadas por la
decisién de manejo de la deuda publica. A diferencia de un gobierno que tiene una estrecha
relacién con su banco central, un gobierno que no la tiene se verd impedido para seleccionar \
la estructura de su deuda sin afectar la tasa esperada de inflacion. Entonces, la estrategia épti-
ma de gestién de la deuda ptiblica para gobiernos con y sin bancos centrales independientes
diferird y, por tanto, la estructura de la deuda publica serd un indicador para inferir sobre el
gjercicio de la independencia de su banco central que tiene un objetivo de inflacién (Miller,
1997c: 85). En otras palabras, es altamente probable que la independencia del banco central
y el cumplimento de la meta de inflacién determinen la estructura de la deuda publica.

Los resultados empiricos de la investigaciéon de Miller (1997¢) muestran que los go-
biernos con bancos centrales independientes emiten una alta proporcion de su deuda en
moneda doméstica, comparados con un gobierno sin banco central independiente. Ello
demuestra que la estructura de la deuda ptblica, en concreto un incremento de la deuda
interna, no necesariamente es una consecuencia de una gestién éptima del gobierno, sino
el resultado de la operacién de la politica monetaria por parte del banco central indepen-
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diente, quien en el ejercicio de su independencia influye en la estructura de la deuda pablica
para mantener bajas las expectativas sobre la inflacién futura. Con este propésito, el banco
central independiente puede incidir en la emisién de deuda publica interna para completar
las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario y, de esta forma, mantener estable
el tipo de cambio y, por tanto, bajas expectativas de inflacién (Miller, 1997b).

Como vemos, el modelo de Miller (1997¢) incorpora elementos presentes en la opera-
cién de la politica monetaria de metas de inflacién, pues una alta proporcién de la deuda
publica interna estd directamente vinculada a las intervenciones esterilizadas en el merca-
do cambiario por parte del Banco de México, para asegurar el cumplimiento de la meta
de inflacién. A ello debe sumarse que en los tltimos 11 afos, el crecimiento acelerado de
la deuda publica interna se ubica en un contexto de bajo y débil crecimiento econémico,
contraccién del gasto publico y finanzas ptiblicas equilibradas. Esta dindmica de la deuda
interna es preocupante por dos razones. La primera, porque la deuda puiblica interna ha
dejado de ser una fuente importante de financiamiento del crecimiento econémico, para
desempenar un papel de estabilizador de las presiones inflacionarias que generan los flujos
de capital externo de corto plazo. Ademds, ello contraviene el principio de finanzas ptibli-
cas equilibradas que se impuso como requisito para que la politica monetaria de metas de
inflacién fuera efectiva. La segunda, directamente relacionada con la anterior, porque su
elevado crecimiento constituye una fuente potencial de inestabilidad financiera debido a
los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés que la misma conlleva. En el momento
que alguna de estas variables registre cambios bruscos, dichos riesgos se hardn presentes;
conduciendo a la economia a una fuerte inestabilidad financiera y a un grave deterioro de

las finanzas publicas (Calvo, 1991; Lasa, 1993).
ESTRUCTURA Y EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO: 1980-2010.

La caida de los precios del petréleo y el incremento de las tasas de interés internacionales
a mediados de 1981, propiciaron la crisis de la deuda externa que sumergié a la economia
mexicana en una profunda recesion y fuertes presiones inflacionarias. A ello se agregaron
las presiones de la alta concentracién de vencimientos de la deuda externa entre 1983 vy
1985, y el deterioro de las finanzas publicas generado por su alta dependencia de los in-
gresos petroleros. Esta fragilidad financiera se agudizé con la restriccién crediticia de los
mercados financieros internacionales y la nula entrada de capitales voluntarios, lo que im-
pidié que el gobierno cumpliera con sus obligaciones financieras externas. De hecho, en
toda la década de los ochenta los esfuerzos del gobierno se centraron en negociaciones con
sus acreedores externos tendientes a refinanciar la deuda de acuerdo con la capacidad de
pago real del gobierno federal. A partir de 1983, la mezcla de la deuda publica dejo de ser
un instrumento para alcanzar algin objetivo macroeconémico diferente al de reducir la
vulnerabilidad fiscal, pues los flujos voluntarios de capital externo se interrumpieron brus-
camente y los préstamos de los organismos multilaterales solo cubrian el pago del servicio
de la deuda externa, para evitar que el gobierno cayera en moratoria. Por su parte, la deuda
interna se utilizaba para financiar el déficit ptiblico, el cual registré una reduccién paulatina
para cumplir con la politica de ajuste y estabilizacién macroecondémica impuesta por el
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Fondo Monetario Internacional (FM1) al gobierno de Miguel de la Madrid. i
La dréstica reduccién del gasto publico y los recursos extraordinario provenientes de
venta de un grupo importante de empresas publicas, una de las primeras medidas de la
mada reforma estructural implementada por Miguel de la Madrid, asi como los resultac
positivos de la renegociacién de la deuda externa permitieron al gobierno disminuir signifi-
cativamente la deuda publica total durante 1983-1987. Esta tendencia se refuerza durante el
sexenio de Carlos Salinas, con la profundizacién de las politicas de estabilizacién y ajuste n
croeconémico, en particular con la reduccién del gasto publico deficitario y los recursos
traordinarios provenientes de la venta de los bancos. De tal forma que, tanto la deuda exte
como la interna registraron una répida reduccién, como proporcién del piB, durante los afos:
1988-1994. Sin embargo, a partir de 1995 se observa un cambio importante errla-estru
de la deuda pblica total, pues la reduccién de la deuda externa se acompafia de un incremen:
to acelerado de la deuda interna. Ello se da en el marco de la inestabilidad financieraylag
caida de la actividad econémica provocadas por la crisis cambio-financiera de 1994-1995.
Durante el periodo 1980-2010, se pueden distinguir cuatro etapas en la evolucién
estructura de la deuda publica. La primera comprende los anos 1980-1987, y se caracter
por el elevado endeudamiento externo y, por tanto, por un alto costo financiero de la deu
publica total. Si bien la deuda interna disminuye su proporcién en la deuda tortal, su cos
financiero seguia representando una presién presupuestal. El costo financiero de la deud:
interna paso6 del 2 % en 1980, a 14.2 %, como proporcién del p1B en 1987; en tanto quel
deuda externa pasé del 0.8% al 3.7%, para los mismos afios, respectivamente.
En la segunda etapa, que corresponde a los afios 1988-1994, los programas de renego-
ciacién con los acreedores externos contribuyeron a reducir en una alta proporcién la de
da externa. Asi mismo, los recursos extraordinarios proveniente de la venta de los banco
y empresas publicas fueron utilizados para iniciar la liquidacién de la deuda interna. En su
conjunto, estas medidas redujeron y mejoraron la estructura y costo de la deuda total; ¢
1993, la deuda total solo representé el 23.2% del PIB, y en consecuencia, su costo financie
se redujo de 17.9% en 1987, a 2.8%, como proporcién del P1B, para 1993. El proceso
renegociacion del pago de los intereses y mejoras en los plazos de amortizacién de la den
externa, se reflejé en una notable reduccién del costo financiero de esta deuda, el cual d
minuy6 del 3.7% al 1.3%, como proporcién del P1B, entre 1987 y 1993, respectivamen
En el caso de la deuda interna, el proceso de liquidacién se reflejé en una mayor reduccién
de su costo, del 17.9% hasta el 1.5%, como proporcidn del PIB, para los mismos afos.
La tercera etapa, que comprende de 1995 a 2000, hereda las consecuencias de la cri
cambiario-financiera de finales de 1994. Hacia la segunda mitad de este afio, el gobierno se
vio obligado a tomar prestadas grandes cantidades de dinero, para hacer frente a una estruc-
tura de deuda caracterizada por plazos de vencimiento cortos y la concentracién en unas
cuantas fechas por vencer muy préximas. Ante una crisis de confianza, sobrevino la deva-
luacién, y con ella el costo de tipo de cambio y tasa de interés se hicieron realidad; aunque
debe senalarse que la razén deuda publica/P1B era menor que el promedio en los paises dela
OCDE. Bajo este marco, la deuda ptiblica total repunta a partir de 1995, al pasar del 32.6% al
39%, como proporcién del P1B, entre 1994 y 1995, respectivamente; a pesar de que su creci-
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miento registré una fuerte reduccidn, como resultado de la restriccién crediticia de los mer-
cados financieros internacionales. Después de mostrar una tendencia descendente, la deuda
interna inicia un incremento en la deuda total a partir de 1996, mientras que la deuda exter-
na inicia una disminucién paulatina, Para el afo 2000, la deuda interna representa el 50% de
la deuda publica total. Respecto al costo financiero, después del incremento sustancial que
se registra entre 1994-1995 (del 2.4% al 5%, como proporcién del PIB), como resultado del
costo cambiario que implico el incrementé de los Tesobonos, y de los programas de apoyo a
ahorradores y deudores de la banca, registré una disminucién sistemdtica. A partir del ano
2000, el costo de la deuda externa se ha reducido de forma constante, en cambio, el costo de
la deuda interna muestra cierta inercia: ha registrado una tendencia creciente entre 1998-
1999, como consecuencia de los programas de apoyo instrumentados por el gobierno para
resolver los problemas de insolvencia de bancos y deudores que generd la crisis cambiario-
financiera de 1994-1995. Desde 1999, el costo financiero de la deuda interna es mayor al
costo de la deuda externa

En la cuarta etapa, que comprende los tltimos 11 anos, 2000-2011, se registra un creci-
miento acelerado de la deuda publica interna; de representar el 55% de la deuda total en 2001,
se incrementa al 71% en 2010. Este comportamiento coincide con la adopcién completa del
modelo macroeconémico de metas de inflacién y, por tanto, con las implicaciones que se
derivan del establecimiento del control de la inflacién como objetivo tnico y prioritario de la
politica monetaria y de la subordinacién de la politica fiscal al principio de finanzas publicas
equilibras, como requisito necesario para controlar la inflacién (ver Graficas 1y 2).

Si bien la deuda total e interna ha elevado su participacién como proporcién del ris,
ésta sigue siendo menor comparada con algunas economias de la OCDE. Asimismo, en ge-
neral, el costo financiero ha mostrado una reducciéon con una clara tendencia a estabilizar;
ello es evidente si consideramos la estabilidad cambiario-monetaria y la regulacién de las
fluctuaciones bruscas de la tasa de interés. Sin embargo, debe tenerse presente que el creci-
miento de la deuda publica interna durante los ultimos 11 anos, se da en un contexto ma-
croeconémico marcado por el bajo crecimiento del producto y una elevada tasa de desem-
pleo. En otras palabras, esta dindmica de la deuda puiblica interna no esté relacionada con la
expansion del gasto publico deficitario para inducir la recuperacion de la actividad econé-
mica, pues el manejo de la politica fiscal estd limitado por el objetivo de finanzas publicas
equilibradas. Por el contrario, el incremento de la deuda publica interna y, por lo tanto, los
cambios en la estructura de la deuda publica total, estin directamente relacionados con las
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario, para mantener la estabilidad del tipo
de cambio y, por tanto, cumplir la meta de inflaciéon (Ver grifica 3y 4).
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Grifica 1
Estructura de la deuda publica
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Grifica 2
Comportamiento de la deuda pablica
Variacion anual
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Grifica 3
Evolucién de la deuda publica
como proporcion del P1B
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Grifica 4
Costo financiero de la deuda publica
Como proporcioné del p1B
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POLITICA MONETARIA DE METAS DE INFLACION, AUTONOMIA
DEL BANCO CENTRAL Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO

Por las razones comentadas en la tercera seccién de este trabajo, retomaremos el modelo de
Miller (1997¢) para estimar el tamafio éptimo de la deuda publica interna para México.

Especificaciones del modelo econométrico

La estructura éptima de la deuda (6*) dependera de: el tamafio relativo de la deuda total, la
base monetaria, las varianzas del tipo de cambio real, la inflacién interna y externa, asi como
de las covarianzas entre el gasto publico, la inflacién interna, la inflacién externa y la deprecia-
cién. En otras palabras, el tamano éptimo de la deuda publica estd en funcién de los diversos
riesgos financieros que enfrenta el presupuesto publico y, por lo tanto, el tipo de emisién
de la deuda interna estard encaminada a reducir dichos riesgos. Ello queda expresado en la
siguiente ecuacion:

O*=1—{[(k+ b)(on? —onn* tonq )+ (—ogq + ogn* —ong )]|/blon?+ oq?
+ om *?) + 2(omq —oqn = —onm *)]}

donde:

; = Varianza del gasto ptiblico
= Varianza de la inflacién interna
= Varianza de la depreciacién del tipo de cambio real
, = Varianza de la inflacién externa
o~ =Covarianza entre el gasto publico y la depreciacién del tipo de cambio real
= Covarianza entre el gasto ptblico y la inflacién interna
+ = Covarianza entre el gasto publico y la inflacién externa
« = Covarianza entre la inflacién interna y externa
=¢ = Covarianza entre la inflacién y la depreciacién del tipo de cambio
ans = Covarianza entre la depreciacién del tipo de cambio real y la inflacién externa

S8 A8

QQ gﬁ ,;Q

g 8

Para el caso de México, se tomaron datos anuales para el periodo 1980-2010, los cuales se
dividiendo en 2 subperfodos para un mejor analisis. Asimismo, se tomé la inflacién de Esta-
dos Unidos como inflacién externa. En el modelo de Miller (1997¢) la proporcién de deuda
. Fio i a . 2 el ; q
interna 6ptima (6) estd directamente relacionada con 04,0, ¥ Ogq ; los dos primeros in-
dicadores representan los riesgos asociados a la contratacién de deuda externa, lo que indica
que entre mds voldtiles sean los determinantes de su costo mds conveniente serd emitir deuda
en moneda local.

Interpretacion de los resultados
En el Cuadro 1 se muestra la matriz de covarianzas y correlaciones de las variables especifi-
cadas en la primera ecuacién para determinar el nivel de deuda éptima. De acuerdo con el
modelo de Miller (1997¢), entre mayor es la covarianza entre gasto puiblico y depreciacién
del tipo de cambio real, méds conveniente ser4 la emisién de deuda interna como instrumen-
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to de cobertura. Para el caso de México, la correlacion es baja en ambos periodos; para el
primer periodo, 1980-2010, fue de -0.011, en tanto que para el segundo, 1990-2010, es de
-0.047. Ademds, en ambos periodos esta correlacién es negativa, lo cual significa que un in-
cremento del gasto publico no eleva el costo de la deuda externa; en el caso de que hubiesen
sido positivas las covarianzas, los impuestos tendrian que aumentar para cubrir el déficit.

Por otro lado, la proporcién de deuda optima (8*) estd inversamente relacionada con
la depreciacion (o apreciacién), lo que significa que cuando se incrementa el gasto publico
el tipo de cambio se aprecia, es decir, la covarianza entre gasto publico e inflacién se eleva.
Ello disminuye el costo de la deuda externa; por tanto, entre menor sea la deuda ptiblica de-
nominada en moneda extranjera menor sera la necesidad de incrementar el déficit ante un
incremento del gasto publico. Para el caso de México, la relacién gasto publico- inflacién
se redujo de 0.26 para el periodo 1980-2010, a 0.19 en el periodo 1990-2010. Esta dismi-
nucién coincide con las politicas que se adoptaron a partir de 1983, para reducir el déficit
publico y controlar la inflacién, como la reduccién del gasto ptiblico, en particular del gasto
de capital, y las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario con el propésito de
mantener estable el tipo de cambio nominal. Dichas politicas se profundizaron después de
la crisis cambiario-financiera de 1994-1995.

Cabe sefialar que se observé una relacién positiva entre el gasto publico y la inflacién,
aunque ésta es muy baja, y la misma va en descenso. Pero, este comportamiento de la rela-
cién gasto piiblico e inflacién es el resultado de la posicién restrictiva que ha asumido el
Banco de México, al reducir su crédito interno neto para evitar que la excesiva acumulacién
de reservas internacionales eleve la base monetaria y, por tanto, la liquidez interna. Asi, me-
diante las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario, la autoridad monetaria
mantiene estable el tipo de cambio, y a través de la reduccién de su crédito interno neto
evitar fluctuaciones bruscas de la tasa de interés. Entonces, mediante el manejo indepen-
diente del tipo de cambio y la tasa de interés y una acumulacién extraordinaria de reservas
internacionales, el Banco de México asegura la estabilidad monetaria.

Un aumento de la covarianza entre el tipo de cambio y la inflacién externa provoca que
sus variaciones se neutralicen entre si y, por tanto, se evita que el tipo de cambio nominal se
modifique, es decir, permite que éste se mantenga estable. Ello se reflejard en una disminucion
del riesgo de las fuentes externas de la deuda puiblica; provocando que la deuda interna sea
menos atractiva. En el caso de México, esta covarianza registré un ligero aumento (o dismi-
nucién), de -0.05 en el periodo 1980-2010, paséa-0.01 en 1990-2010; Asimismo, existe una
relacién negativa entre depreciacién e inflacién, aunque sus valores son muy pequeiios y sélo
aumentaron ligeramente. Este comportamiento significa que un aumento del gasto publico
no provocard una depreciacién del tipo de cambio ni un incremento del déficit publico.

Ante bajos niveles de varianza de la inflacién, la contratacién de deuda interna debiera
ser menor, porque con inflacién baja y estable los saldos monetarios reales mantienen su
valor. En otras palabras, esta situacién se convierte en una “fuente generadora de ingresos,
en el sentido de que los ingresos tanto privados como publicos mantienen su valor real. En
el caso contrario, esto es, cuando la varianza de la inflacién es alta, la contratacién de deuda
interna debiera ser mayor para compensar la pérdida del poder adquisitivo de los ingresos
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Tabla 1
MATRIZ DE CORRELACIONES
1980-2010
Relaciones Depreciaciéon | Deuda | Gasto | Inflacién int | Inflacion ext

Depreciacion | Covarianza 0.054 -0.050 | -0.011 -0.055 -0.034

Correlacién de Pearson 1 -0.009 | -0.548 -0.690 -0.368
Deuda Covarianza -0.050 0.640 0.415 0.172 0.508

Correlacion de Pearson -0.009 1 0.186 0.196 0.051
Gasto Covarianza -0.011 0.415 0.779 0.262 0.013

Correlacién de Pearson -0.548 0.186 1 0.855 0.370
Inflacién int | Covarianza -0.055 0.172 0.262 0.120 -0.034

Correlacion de Pearson -0.690 0.196 0.855 1 -0.368
Inflacién ext | Covarianza -0.034 0.508 0.013 0.054 0.155

Correlacién de Pearson -0.368 0.051 0.370 0.398 1

MATRIZ DE CORRELACIONES
1990-2010
Relaciones Depreciacion | Deuda | Gasto | Inflacion int | Inflacion ext

Depreciacion | Covarianza 0.036 -0.141 | -0.047 -1.474 -0.017

Correlacién de Pearson 1 -0.049 | -0.053 -0.787 -0.222
Deuda Covarianza -0.141 0.235 | -0.266 -0.291 0.222

Correlacién de Pearscl)n -0.049 1 -0.366 -0.191 0.036
Gasto Covarianza -0.047 -0.266 0.225 0.199 0.789

Correlacién de Pearson -0.053 -0.366 1 0.423 0.419
Inflacién int | Covarianza -1.474 -0.291 0.199 0.099 0.018

Correlacidn de Pearson -0.787 -0.191 | 0.423 1 0.455
Inflacién ext | Covarianza -0.017 0.222 0.789 0.018 0.158

Correlacién de Pearson -0.222 0.036 0.419 0.455 1

publicos y privados. Por ejemplo, una expansion del gasto publico deficitario financiado con
emisién de deuda publica. Para el caso de México, la varianza de la inflacién disminuyo, al
pasar de 0.12 en el primer periodo (1980-2010) a 0.09 en el periodo 1990-2010. Atendien-
do alo bajo de estos valores, es de esperarse que el monto éptimo de la deuda interna no sea
mayor que la observada; y, ésta tiltima tampoco debe elevarse ya que la inflacién disminuyé
y se ha mantenido constante. Ademads, debe considerarse que el gasto publico deficitario se
ha reducido, es decir, el crecimiento de la deuda ptiblica interna no esta relacionado con un
incremento del déficit pablico; por el contrario, dicho crecimiento esta determinado funda-
mentalmente por las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario.




Teresa S. Lépez G.y Eufemia Basilio Morales 203

En la Grifica S se presentan las varianzas de la depreciacién, inflacién externa e inflacién
interna; en los tres casos, las varianzas presentan una alta variacién a lo largo de todo el pe-
riodo. Sin embargo, para México estas variaciones son mds abruptas durante la década de los
ochenta, y mas concretamente durante los aftos 1987-1989, cuando se profundizan las re-
formas estructurales neoliberales iniciadas en 1983. En el caso de Estados Unidos, la mayor
fluctuacién de la varianza de la inflacidn se registré a partir de 1997, pero el mayor incremen-
to de ésta se registra en 2008, cuando estalla la crisis del sector hipotecario subprime.

Grifica 5
Evolucién de las varianzas
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La profundizacién de las reformas econémicas institucionales realizadas durante el
sexenio 1989-1994, como fue la drastica reduccion del gasto publico deficitario para ajus-
tar la politica fiscal al principio de finanza publicas equilibradas, y la entrada en vigor en
1994 de la nueva Ley del Banco de México, mediante la cual se le otorga a éste su autono-
mia y se establece como objetivo prioritario de la politica monetaria el control de la infla-
cién, asumiendo que el cumpliento de este objetivo asegura el “sano” desarrollo del sistema
financiero nacional, contribuye a crear condiciones favorables para estabilizar las presiones
inflacionarias. Bajo este nuevo marco institucional y la instrumentacion de medidas mone-
tarias y fiscales restrictivas, la tasa de inflacién se reduce de forma rapida hasta alcanzar una
tasa de un digito. Ello explica que tanto la varianza de la inflacién (@ ) como la del tipo de
cambio (672) se estabilizaran a partir de 1994. A ello se suman los efectos estabilizadores
que generan las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario sobre el tipo de cam-
bio nominal. Asi, mediante la cancelacién de éste como canal de transmisién de la politica
monetaria, se refuerzan las medidas restrictivas tendientes a controlar la inflacién, pues la
relacién de causalidad va del tipo de cambio a los precios (Mdntey, 2010). Ello se refleja en
una significativa reduccién de la varianza de estas dos variales para el periodo 1990-2010
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Estimando la ecuacién del tamafno éptimo de la estructura porcentual de la deuda in-
terna publica, (6*) para el caso de México, se observa que para el periodo 1980-2010, este
fue de 87.3, el cual es superior a la deuda observada para ese periodo, que fue de 48.27. Esta
elevada diferencia entre ambas deudas debe ubicarse en el contexto de la volatilidad del
tipo de cambio y la tasa de interés que generaron las crisis de la deuda externa de 1982y la
crisis cambiario-financiera de 1994-1995. De acuerdo con ello, dicha diferencia significa
que la deuda interna éptima, como porcentaje de la deuda total, debi6 ser casi del doble,
para enfrentar los compromisos financieros con los acreedores externos e internos del go-
bierno, reducir la volatilidad cambiaria y elevar el gasto publico deficitario para reactivar la
economia. Como ello no sucedid, las finanzas publicas registraron un grave deterioro. En
otras palabras, durante este periodo, se subestimaron los riesgos de tipo de cambio y tasa
de interés implicitos en la elevada deuda externa de 1982 y 1994.

Para el segundo periodo, 1990-2010, se registra una situacién inversa, esto es, la deuda
publica interna 6ptima (6*), como proporcién de la deuda total, es menor (55.6) que la ob-
servada (64.85), una diferencia de casi 10 puntos porcentuales. Este resultado debe interpre-
tarse en el contexto de la operaciéon de la politica monetaria de metas de inflacién, que ha
mantenido estable el tipo de cambio y el control de la inflacién. Bajo tales condiciones, todo
indica que el gobierno ha sobrestimado los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés, con el
proposito de evitar que un ajuste brusco en el tipo de cambio real y/o un incremento en la
tasa de interés externa conduzca a un incremento considerable de la tasa de interés interna y
genere inestabilidad financiera. En el caso de que se presente volatilidad del tipo de cambio o
de la tasa de interés, la elevada acumulacién de reservas le permitird frenar las expectativas de
devaluacion del peso. Sin embargo, si consideramos que el gasto publico ha registrado fuertes
reducciones y que el crecimiento econdmico es irregula y bajo; el incremento de la deuda
publica interna es inadecuado, porque la misma no guarda ninguna relacién con variables
reales, como el crecimiento del gasto publico en infraestructura bésica, la produccion o el

empleo (ver Tabla 2)

Tabla 2
Pardmetros bl
1980-2010 | 1990-2010

10.562 3.610

1.695 2.441

or? 0.120 0.099
ogm 0.262 0.199
om*? 0.155 0.158
o 0.054 0.036

6+ 0.874 0.556
Deuda observada 48.272 64.860
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Estos resultados son congruentes con la hipétesis central del trabajo, la cual sostiene
que la deuda puiblica interna ha dejado de desempenar el papel histérico de fuente de finan-
ciamiento del crecimiento econémico vy, por esta via, influir en la distribucién del ingreso,
para convertirse en un mecanismo de contencién de las presiones inflacionarios que gene-
ran los flujos de capital externo de corto plazo, contribuyendo de esta forma a mantener
estable el tipo de cambio y, por tanto, la estabilidad monetaria (ver gréfica 6)

CONCLUSIONES

La crisis de la deuda externa de 1982, obliga al gobierno mexicano, en primer lugar, a re-
ducir la deuda externa ante el elevado riesgo de tipo de cambio y tasa de interés que ello
implica, y en segundo lugar, a desarrollar un mercado interno de valores gubernamentales,
para lo cual introduce nuevos instrumentos financieros.

Hacia finales de la década de los ochenta, se empieza a manejar la deuda publica, en par-
ticular la deuda interna, para controlar la inflacién, reducir las expectativas devaluatorias
¥, con ello disminuir las fluctuaciones presupuéstales en el tiempo. Aunque esto tltimo, se
consigue fundamentalmente mediante la ejecucién de una politica fiscal prociclica, dada la
contraccién del gasto publico deficitario para sostener la consolidacién fiscal.

Una menor deuda externa reduce el riesgo cambiario del portafolio del sector publico;
sin embargo, éste no desparece con el incremento de la deuda interna. En el caso de Méxi-
co, este riesgo se eleva si consideramos las condiciones de bajo crecimiento de la economia
y el papel de contencién de las presiones inflacionarias que desempenia la deuda publica
interna por la via de las operaciones de esterilizaciéon en el mercado cambiario. Bajo tales
condiciones, el incremento acelerado de la deuda interna eleva los riesgos de tipo de cambio
y tasa de interés porque las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario con fines
anti-inflacionarios reproducen un circulo vicioso. Por un lado, el anclaje del tipo de cambio
implica la permanente apreciacién del tipo de cambio real y, por el otro, la necesidad de
mantener una acumulacién extraordinaria de reservas internacionales para “proteger” la
estabilidad del tipo de cambio nominal ante cualquier ataque especulativo, obliga al Banco
de México a mantener un elevado margen entre la tasa de interés de los titulos publicos do-
mésticos y sus similares externos para atraer nuevos flujos de capital externo de corto plazo
y evitar la salida de los existentes en el pais.

La adopcién de la politica monetaria de metas de inflacién, y en particular las inter-
venciones esterilizadas en el mercado cambiario para asegurar la estabilidad monetaria, no
s6lo han elevado los costos econdmicos y sociales, sino también han convertido a la deuda
publica interna en una fuente potencial de generacién de inestabilidad financiera y de de-
terioro de las finanzas publicas.

La supuesta estrategia de gestion “6ptima” de la deuda publica del gobierno mexicano
limita el potencial de crecimiento de la economia mexicana En este sentido, y dado el uso
anti-inflacionario de la deuda interna, es probable que una reduccién de ésta deuda dentro
del portafolio del gobierno aumente la disponibilidad de recursos crediticios internos para
impulsar el gasto privado, en especifico, el gasto en inversién de las empresas. A ello se su-
marfa el incremento del crédito interno neto del Banco de México.
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